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Keå töø phieân giao dòch ñaàu tieân vaøo ngaøy 28/7/2000 ñeán nay, thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK) VN ñaõ coù hôn 10 naêm hoaït ñoäng vaø coù nhöõng chuyeån bieán tích cöïc, tuy 
nhieân, hieän vaãn laø thò tröôøng môùi hình thaønh, ñang ôû giai ñoaïn “laøm quen” veà heä 
thoáng luaät leä, veà yù thöùc chaáp haønh vaø trình ñoä nghieäp vuï. Hoïc taäp moâ hình quaûn lyù 
cuûa caùc nöôùc vaø ruùt ra baøi hoïc töø thöïc tieãn vaän ñoäng cuûa thò tröôøng cuõng nhö töø 
thöïc tieãn coâng taùc quaûn lyù cuûa nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK laø ñieàu caàn thieát ñeå phaùt trieån 
beàn vöõng vaø hieäu quaû TTCK VN trong töông lai.   

  
1. Thöïc tieãn quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK 
ôû moät soá nöôùc 

1.1 Veà xaây döïng vaø hoaøn thieän khuoân khoå 
phaùp luaät 

- Xaây döïng vaø ban haønh Luaät chöùng khoaùn 
(CK): Chính phuû caùc nöôùc ñeàu chuù troïng xaây döïng 
vaø hoaøn thieän khung phaùp lyù veà TTCK bôûi ñaây laø 
moät trong nhöõng ñieàu kieän quan troïng vaø khoâng 
theå thieáu ñöôïc ñeå phaùt trieån TTCK. Thöïc teá cho 
thaáy sau khi khung phaùp lyù veà CK vaø TTCK ñöôïc 
xaây döïng khaù ñaày ñuû vôùi söï ra ñôøi cuûa Luaät CK 
thì TTCK cuûa caùc nöôùc môùi coù theå thöïc söï hoaøn 
thieän vaø phaùt trieån (Trung Quoác, Thaùi Lan, Haøn 
Quoác, Myõ...). Haàu heát caùc nöôùc ñeàu xaây döïng Luaät 
CK sau khi TTCK taäp trung ñaõ ñöôïc hình thaønh 
vaø vaän haønh moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh; do 
vaäy, caùc quy ñònh trong Luaät CK khaù gaàn guõi, 
gaén keát vôùi thöïc teá hoaït ñoäng cuûa TTCK vaø coù 
tính oån ñònh khaù cao. 

Naêm 1948, Nhaät ñaõ ban haønh Boä luaät CK döïa 
treân cô sôû Luaät CK Myõ (naêm 1933) vaø Luaät giao 
dòch CK (naêm 1934). Ngoaøi ra, Nhaät cuõng ñaõ ban 
haønh caùc luaät coù lieân quan khaùc nhö: Luaät coâng 
ty CK nöôùc ngoaøi (naêm 1971), Luaät ñaàu tö CK tín 
thaùc (naêm 1954), Luaät lieân quan ñeán nghieäp vuï 
löu kyù vaø ghi soå chöùng chæ coå phieáu, Luaät quaûn lyù 
hoaït ñoäng tö vaán ñaàu tö CK (naêm 1986)... Heä 
thoáng luaät veà CK vaø caùc luaät lieân quan cuûa Nhaät 
khaù hoaøn chænh, taïo neân moâi tröôøng phaùp lyù 
thuaän tieän cho quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK 
Nhaät. Luaät CK vaø giao dòch CK Nhaät thöôøng 
xuyeân ñöôïc söûa ñoåi, boå sung nhaèm thích hôïp vôùi 
söï phaùt trieån cuûa TTCK theo töøng giai ñoaïn lòch 
söû khaùc nhau. 

- Quy ñònh phaùp lyù ñoái vôùi cô quan quaûn lyù 
ñaàu ngaønh CK vaø TTCK: ÔÛ haàu heát caùc quoác gia, 
cô quan quaûn lyù ñaàu ngaønh TTCK ñeàu ñöôïc thaønh 
laäp theo caùc ñieàu khoaûn cuûa moät hay moät soá ñaïo 
luaät veà CK hay ñaïo luaät lieân quan ñeán CK. Chaúng 

*: Hoïc vieän Chính trò - Haønh chính Quoác gia Hoà Chí Minh 
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haïn, luaät CK cuûa caùc nöôùc Haøn Quoác, Trung 
Quoác, Nhaät, Myõ, Thaùi Lan, Ba Lan... ñeàu coù noäi 
dung quy ñònh veà cô quan quaûn lyù ñaàu ngaønh CK 
vaø TTCK, trong ñoù caùc vaán ñeà veà moâ hình toå 
chöùc, chöùc naêng, nhieäm vuï, quyeàn haïn vaø caùc vaán 
ñeà lieân quan khaùc cuûa cô quan naøy ñeàu ñöôïc quy 
ñònh cuï theå vaø roõ raøng trong luaät. 

Ví duï ôû Haøn Quoác, luaät phaùp ñaõ thuùc ñaåy thò 
tröôøng voán, trong ñoù chuù yù ñeán chính saùch 
khuyeán khích cuûa nhaø nöôùc ñoái vôùi caùc coâng ty 
nieâm yeát treân TTCK. Vôùi quan ñieåm ñieàu haønh 
TTCK raát linh hoaït, nhaø nöôùc Haøn Quoác ñaõ coù 
nhöõng thay ñoåi phuø hôïp vôùi thöïc teá ñeå ñieàu chænh 
trong khuoân khoå phaùp lyù, nhaèm giaûi quyeát ñöôïc 
yeâu caàu cuûa TTCK, ñoàng thôøi traùnh ñöôïc xu 
höôùng cöùng nhaéc, bò ñoäng… Nhôø vai troø ñieàu  
haønh baèng luaät phaùp cuûa Haøn Quoác khaù hieäu quaû, 
neân TTCK Haøn Quoác ñaõ coù söï phaùt trieån lieân tuïc.  

- Veà vieäc môû cöûa thò tröôøng vaø thu huùt ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi (ÑTNN): Maëc duø vieäc môû cöûa TTCK 
vaø thu huùt ÑTNN ñeå phaùt trieån thò tröôøng vaø hoäi 
nhaäp quoác teá laø moät taát yeáu khaùch quan, song 
moãi quoác gia ñeàu coù con ñöôøng, caùch thöùc vaø loä 
trình môû cöûa khaùc nhau. Tuyø thuoäc vaøo ñaëc ñieåm 
kinh teá-xaõ hoäi, yeâu caàu hoäi nhaäp vaø tình hình 
TTCK ôû moãi nöôùc maø chính phuû nöôùc ñoù coù theå 
ñöa ra loä trình vaø chính saùch môû cöûa thích hôïp. 
Tieán trình môû cöûa TTCK phoå bieán ôû caùc nöôùc  
nhö Haøn  Quoác, Thaùi Lan, Trung Quoác...: ban ñaàu 
chính phuû söû duïng nhöõng raøng buoäc, haïn cheá ñeå 
kieåm soaùt caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi nhaèm baûo 
hoä ñaàu tö trong nöôùc vaø ñaûm baûo an toaøn cho thò 
tröôøng, sau ñoù töøng böôùc nôùi loûng nhöõng raøng 
buoäc, cuoái cuøng seõ gôõ boû hoaøn toaøn nhöõng raøo caûn 
ñeå thöïc hieän töï do hoaù ñaàu tö quoác teá. 

Ví duï: cho ñeán naêm 1972, chính phuû Nhaät môùi 
cho pheùp caùc coâng ty CK nöôùc ngoaøi tham gia 
TTCK. Haøn Quoác, Thaùi Lan, Indonesia môùi chæ 
cho pheùp caùc nhaø ÑTNN tham gia vaøo TTCK 
trong nhöõng naêm gaàn ñaây vaø khoáng cheá ôû tyû leä 
nhaát ñònh (Indonesia cho pheùp ngöôøi nöôùc ngoaøi 
ñöôïc ñaàu tö toái ña 49% soá coå phieáu ñöôïc nieâm yeát 
cuûa moät coâng ty vaø caùc coâng ty nöôùc ngoaøi chæ 
ñöôïc pheùp lieân doanh vôùi caùc coâng ty CK noäi ñòa 
vôùi tyû leä goùp voán laø 85%). 

1.2 Veà toå chöùc, ñieàu haønh vaø giaùm saùt 
TTCK 

- Vaán ñeà giaùm saùt, thanh tra vaø xöû lyù vi phaïm 
cuûa cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc veà TTCK: Phaàn lôùn 
luaät phaùp cuûa caùc nöôùc ñeàu ñeà cao thaåm quyeàn 
cuûa cô quan quaûn lyù ñaàu ngaønh CK vaø TTCK 
trong vieäc giaùm saùt, thanh tra vaø xöû lyù caùc vi 
phaïm treân TTCK. Luaät CK cuûa nhieàu nöôùc (Myõ, 
Nhaät, Trung Quoác, Thaùi Lan...) cho pheùp UÛy ban 
CK coù ñaày ñuû thaåm quyeàn trong giaùm saùt, thanh 
tra, ñieàu tra, toá tuïng hình söï vaø cöôõng cheá thöïc 
thi phaùp luaät. 

Ví duï ôû Myõ, UÛy ban CK vaø giao dòch Myõ (SEC) 
ñöôïc thaønh laäp vôùi moâ hình toå chöùc vaø ñòa vò 
phaùp lyù nhö moät Boä trong chính phuû nöôùc naøy. 
SEC coù truï sôû chính ôû Washington, goàm 4 cuïc, 18 
phoøng ban, 11 vaên phoøng ñaïi dieän treân caû nöôùc 
vaø khoaûng 3.100 nhaân vieân. SEC coù chöùc naêng 
ñieàu haønh vaø giaùm saùt vieäc thöïc thi caùc ñieàu luaät 
lieân quan ñeán ngaønh CK, ñoàng thôøi tieán haønh caùc 
bieän phaùp tröøng phaït caùc vi phaïm nhaèm ñaûm baûo 
caùc vaên baûn luaät veà CK vaø TTCK ñöôïc tuaân thuû 
moät caùch nghieâm tuùc vaø coâng baèng. Ngoaøi ra, 
SEC coøn coù quyeàn höôûng moät soá khoaûn thu töø 
TTCK ñeå trang traûi caùc chi phí hoaït ñoäng. Moâ 
hình toå chöùc vaø quaûn lyù TTCK ôû Myõ ñöôïc phaân 
chia laøm 2 caáp, ñoù laø caáp quaûn lyù nhaø nöôùc ñöôïc 
theå hieän taäp trung qua caùc chöùc naêng cuûa SEC vaø 
caùc caáp toå chöùc töï quaûn. Caùc toå chöùc töï quaûn ôû Myõ 
raát phaùt trieån, bao goàm caùc Sôû giao dòch CK 
(SGDCK), sôû giao dòch hôïp ñoàng töông lai, Hieäp 
hoäi caùc nhaø kinh doanh CK quoác gia (NASD). Hoï 
ñöôïc ñeà cao vai troø töï quaûn, song vai troø quaûn lyù 
vó moâ cuûa SEC vaãn raát quan troïng nhaèm taïo ra 
söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa TTCK. Vieäc thieát laäp 
cô quan quaûn lyù TTCK vôùi cô caáu hai boä phaän neâu 
treân ñaõ taïo ra söï quaûn lyù nhaø nöôùc khaù vöõng chaéc 
veà caùc maët hoaït ñoäng cuûa TTCK. Ñieàu naøy cuõng 
chöùng toû chính phuû Myõ ñaùnh giaù raát cao vai troø 
cuûa TTCK trong neàn kinh teá, ñoàng thôøi chuù troïng 
coâng taùc quaûn lyù TTCK, trong ñoù raát coi troïng 
chuû theå quaûn lyù nhaø nöôùc, ñoù laø cô quan quaûn lyù.  

- Quaûn lyù vaø coâng khai hoaù thoâng tin treân 
TTCK: Vieäc coâng khai hoaù thoâng tin coù taàm quan 
troïng raát lôùn ñoái vôùi caùc ñoái töôïng thu huùt ñaàu tö 
hoaëc kinh doanh CK. Ñeå baûo ñaûm tính minh 
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baïch cuûa thoâng tin, nhieàu nöôùc ngaên caûn moät soá 
ñoái töôïng lôïi duïng quyeàn löïc, khaû naêng tieáp caän 
caùc nguoàn thoâng tin noäi boä ñeå thöïc hieän mua baùn 
noäi giaùn nhaèm muïc ñích truïc lôïi, hoaëc thoâng baùo 
nhöõng thoâng tin sai leäch gaây hieåu laàm cho nhaø 
ñaàu tö. 

Taïi Myõ, heä thoáng thoâng tin cuûa TTCK Myõ 
ñöôïc SEC quaûn lyù, giaùm saùt döïa treân moät boä 
khung phaùp luaät coâng baèng, nghieâm minh vaø 
minh baïch. Yeáu toá quaûn lyù chuyeân nghieäp vaø 
kieåm soaùt thoâng tin chaët cheõ ñaõ giuùp TTCK Myõ 
(tuy ra ñôøi sau moät soá TTCK ôû chaâu AÂu) vöôn leân 
ôû vò trí daãn ñaàu. Moät ñieàu raát ñaùng quan taâm ôû 
thò tröôøng naøy ñoù laø söï xuaát hieän cuûa caùc coâng ty 
baûo veä ngöôøi ñaàu tö. Nhöõng coâng ty naøy coù khaû 
naêng giuùp nhaø ñaàu tö coù söùc maïnh choáng laïi caùc 
haønh vi coâng boá thoâng tin sai traùi, thoâng tin 
khoâng trung thöïc laøm aûnh höôûng ñeán quyeàn lôïi 
cuûa nhaø ñaàu tö. 

2. Thöïc tieãn quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK 
VN  

TTCK VN laø thò tröôøng môùi hình thaønh, vaãn 
ñang ôû giai ñoaïn “laøm quen” veà heä thoáng luaät leä, 
veà yù thöùc chaáp haønh vaø trình ñoä nghieäp vuï. Taát 
caû nhöõng vaán ñeà naøy laøm cho TTCK VN coù 
nhöõng vaán ñeà môùi vaø khaùc caùc nöôùc. Caùc nöôùc coù 
neàn kinh teá thò tröôøng hoaøn chænh, töø thaáp leân 
cao, heä thoáng luaät leä hình thaønh töông ñoái roõ. 
Coøn VN thì chuyeån töø neàn kinh teá keá hoaïch taäp 
trung sang, TTCK môùi ñöôïc hình thaønh vaø heä 
thoáng luaät leä cuõng ñang hoaøn chænh. Söï hieåu bieát 
cuûa ngöôøi chôi CK, ngöôøi tham gia TTCK, ngöôøi 
ñieàu haønh CK, ngöôøi quaûn lyù heä thoáng CK cuõng ôû 
giai ñoaïn böôùc ñaàu. Chính vì vaäy, quaûn lyù nhaø 
nöôùc ñoái vôùi TTCK cuûa VN ñang boäc loä moät soá 
nhöôïc ñieåm lôùn: 

- Veà khung phaùp lyù, theå cheá chính saùch 
Cuøng vôùi vieäc hoaøn thieän toå chöùc boä maùy quaûn 

lyù nhaø nöôùc veà TTCK thì Chính phuû cuõng coù 
nhöõng ñoäng thaùi hoaøn thieän khung khoå phaùp luaät 
ñeå hoaït ñoäng quaûn lyù nhaø nöôùc ñaït hieäu quaû cao 
nhaát. Veà cô baûn, hieän nay, khung phaùp lyù veà CK 
vaø TTCK ôû VN ñöôïc caáu thaønh bôûi 2 nhoùm vaên 
baûn: nhoùm vaên baûn phaùp luaät chung coù lieân quan 

ñeán lónh vöïc CK vaø TTCK vaø nhoùm vaên baûn 
phaùp luaät chuyeân ngaønh CK vaø TTCK. Ñaëc bieät, 
keå töø khi Luaät CK ñöôïc Quoác hoäi ban haønh ngaøy 
29/6/2006 vaø coù hieäu löïc thi haønh keå töø ngaøy 
01/01/2007, ñaõ taïo laäp ñöôïc khuoân khoå phaùp lyù 
cao, ñoàng boä vaø thoáng nhaát cho hoaït ñoäng cuûa 
TTCK, töøng böôùc loaïi boû nhöõng maâu thuaãn, xung 
ñoät vôùi caùc vaên baûn phaùp luaät khaùc coù lieân quan 
(veà cô baûn thoáng nhaát vôùi Luaät doanh nghieäp vaø 
Luaät ñaàu tö); phuø hôïp hôn vôùi luaät phaùp, thoâng leä 
quoác teá, taïo neàn taûng cho TTCK VN coù khaû naêng 
hoäi nhaäp vôùi caùc thò tröôøng voán quoác teá vaø khu 
vöïc; taêng cöôøng tính coâng khai minh baïch cho thò 
tröôøng vaø naâng cao khaû naêng quaûn lyù giaùm saùt 
thò tröôøng cuûa cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc. 

Tuy nhieân, beân caïnh keát quaû ñaõ ñaït ñöôïc thì 
khung phaùp luaät, chính saùch, coâng cuï coøn thieáu, 
chöa nhaát quaùn vaø chaäm ñöôïc trieån khai. Söï 
thieáu huït chính saùch vaø coâng cuï phaàn lôùn dieãn ra 
ôû caùc vaên baûn döôùi luaät hoaëc vaên baûn höôùng daãn 
thi haønh. Luaät CK vaãn coøn heïp veà phaïm vi ñieàu 
chænh, môùi chæ bao haøm nhöõng noäi dung cô baûn 
vaø chöa bao quaùt moïi hoaït ñoäng treân TTCK theo 
thoâng leä quoác teá; moät soá quy ñònh cuûa vaên baûn 
höôùng daãn Luaät CK coøn choàng cheùo, chöa thoáng 
nhaát vôùi caùc vaên baûn phaùp luaät khaùc; vieäc ban 
haønh caùc quy ñònh phaùp lyù nhìn chung ñeàu coù ñoä 
treã so vôùi muïc tieâu ñeà ra, ñoàng thôøi, nhieàu quy 
ñònh taïi Luaät CK chöa ñöôïc höôùng daãn thöïc hieän, 
giöõa khung khoå phaùp lyù ñieàu chænh vaø thöïc tieãn 
vaän ñoäng cuûa TTCK coøn leäch vaø khaäp khieãng… 
Caùc vaên baûn phaùp luaät chuyeân ngaønh CK vaø 
TTCK ñöôïc xaây döïng trong ñieàu kieän VN chöa coù 
TTCK chính thöùc. Nhaø nöôùc ñaõ chuû ñoäng xuùc tieán 
caùc ñieàu kieän, cô sôû ñeå thaønh laäp vaø vaän haønh 
TTCK, cho neân vieäc xaây döïng caùc cô sôû phaùp lyù 
ban ñaàu veà CK vaø TTCK ñöôïc nhaø nöôùc trieån 
khai tröôùc khi TTCK taäp trung ñöôïc chính thöùc 
thaønh laäp - ñaây laø moät khaùc bieät khieán TTCK VN 
“khaùc” vôùi caùc nöôùc treân theá giôùi. Chính söï khaùc 
bieät naøy moät maët cho thaáy noã löïc cuûa Chính phuû 
VN trong vieäc xaây döïng vaø phaùt trieån TTCK, maët 
khaùc laïi laø nguyeân nhaân daãn ñeán nhöõng haïn cheá 
treân cuûa khung phaùp lyù. 
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- Veà toå chöùc, ñieàu haønh vaø giaùm saùt hoaït 
ñoäng treân TTCK 

 Ngaøy 29/6/2006, Quoác hoäi ñaõ thoâng qua Luaät 
CK soá 70/QH 11 aùp duïng töø ngaøy 1/1/2007 bao 
goàm 11 chöông, 136 ñieàu quy ñònh toaøn dieän caùc 
hoaït ñoäng treân TTCK; trong ñoù Chöông 9 ñeà caäp 
veà hoaït ñoäng thanh tra vaø xöû lyù vi phaïm. Ngaøy 
24/11/2010, Quoác hoäi ñaõ bieåu quyeát thoâng qua 
Luaät söûa ñoåi, boå sung moät soá ñieàu cuûa Luaät CK, 
trong ñoù taäp trung söûa ñoåi, boå sung 20 ñieàu vaø baõi 
boû 1 ñieàu trong toång soá 136 ñieàu cuûa Luaät CK 
hieän haønh.  

Noäi dung söûa ñoåi ñaõ khaéc phuïc ñöôïc moät soá 
vaán ñeà baát caäp nhö: haïn cheá tình traïng luõng 
ñoaïn thò tröôøng thoâng qua vieäc boå sung haønh vi 
vi phaïm trong kinh doanh CK; khuyeán khích vaø 
ñaåy maïnh giao dòch CK treân thò tröôøng coù toå chöùc 
treân cô sôû quy ñònh ñieàu kieän chaøo baùn CK ra 
coâng chuùng; boå sung ñoái töôïng cuõng nhö noäi dung 
coâng boá thoâng tin treân TTCK; môû roäng ñoái töôïng 
aùp duïng quy ñònh veà quaûn trò coâng ty theo quy 
ñònh cuûa cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc coù thaåm 
quyeàn; ñieàu chænh, boå sung moät soá hoaït ñoäng cuûa 
coâng ty CK, coâng ty quaûn lyù quyõ, moät soá saûn 
phaåm môùi, moät soá ñieàu kieän phaùt haønh CK. Ñaây 
laø vaên baûn phaùp lyù cao nhaát ñeå thöïc hieän thanh 
tra giaùm saùt hoaït ñoäng treân TTCK. Treân cô sôû 
chöùc naêng vaø nhieäm vuï quy ñònh, Boä Taøi chính, 
UÛy ban CK nhaø nöôùc (UBCKNN), caùc SGDCK ñaõ 
thöïc hieän thanh tra, giaùm saùt TTCK töø ñaàu vaøo 
ñeán ñaàu ra treân thò tröôøng. Hai SGDCK TP.HCM 
vaø Haø Noäi ñaõ trieån khai moät heä thoáng giao dòch, 
giaùm saùt môùi nhaèm giaùm saùt chaët cheõ hôn nöõa 
nhöõng thoâng tin baát thöôøng, giao dòch khoâng hôïp 
phaùp treân thò tröôøng.  

Tuy coù nhieàu coá gaéng, song nhìn chung chöùc 
naêng giaùm saùt vaø ñieàu haønh chöa ñaùp öùng yeâu 
caàu cuûa quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK, chaát 
löôïng kieåm soaùt baùo caùo taøi chính cuûa nhieàu coâng 
ty kieåm toaùn khoâng ñöôïc baûo ñaûm; tình traïng tuøy 
tieän trong coâng boá thoâng tin, thoâng tin chaäm, 
thieáu chính xaùc, khoâng trung thöïc; chöa ñöôïc 
quaûn lyù hieäu quaû; heä thoáng giaùm saùt coøn thuû 
coâng, cheá taøi xöû phaït coøn nheï khieán cho vi phaïm 
vaãn coøn “ñaát soáng”, khieán cho TTCK bieán ñoäng 
maïnh, thaäm chí laø baát thöôøng gaây lo ngaïi cho caùc 

nhaø ñaàu tö. Theo soá lieäu thoáng keâ cuûa UBCKNN, 
neáu nhö naêm 2007 soá vuï vieäc vi phaïm trong lónh 
vöïc CK vaø TTCK chæ döøng ôû con soá 82 vuï, naêm 
2008 laø 135 vuï thì trong naêm 2009 soá vuï vi phaïm 
ñaõ taêng leân 170 vuï. Coù theá thaáy, cuøng vôùi söï phaùt 
trieån cuûa thò tröôøng, nhöõng haønh vi vi phaïm vaãn 
khoâng ngöøng taêng leân. Vaø vuï vieäc cuûa Döôïc Vieãn 
Ñoâng laø moät baøi hoïc caûnh tænh, moät thoâng ñieäp 
buoäc phaûi ñöôïc nhìn nhaän nghieâm tuùc töø ngöôøi 
quaûn lyù, ngöôøi moâi giôùi vaø ngöôøi tham gia.  

Beân caïnh ñoù, Nhaø nöôùc cuõng daønh nhöõng öu 
ñaõi taøi chính töông ñoái thuaän lôïi ñeå khuyeán khích 
vaø taïo ñieàu kieän ñeå TTCK phaùt trieån beàn vöõng 
nhö: Thoâng tö soá 100/2004/TT-BTC veà thueá ñoái 
vôùi lónh vöïc CK; Thoâng tö soá 129/2008/TT- BTC 
cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn thi haønh moät soá ñieàu 
cuûa Luaät thueá giaù trò gia taêng vaø höôùng daãn thi 
haønh Nghò ñònh soá 123/2008/NÑ-CP cuûa Chính 
phuû trong ñoù quy ñònh kinh doanh CK bao goàm: 
moâi giôùi CK, töï doanh CK, baûo laõnh phaùt haønh 
CK, tö vaán ñaàu tö CK, löu kyù CK, quaûn lyù quyõ 
ñaàu tö CK, quaûn lyù danh muïc ñaàu tö CK, dòch vuï 
toå chöùc thò tröôøng cuûa caùc sôû hoaëc trung taâm giao 
dòch CK, caùc hoaït ñoäng kinh doanh khaùc theo 
quy ñònh cuûa phaùp luaät veà CK khoâng phaûi chòu 
thueá GTGT; hay nhö Luaät thueá thu nhaäp doanh 
nghieäp, Luaät thueá thu nhaäp caù nhaân coù hieäu löïc 
thi haønh töø ngaøy 1/1/2009… laø nhöõng coâng cuï höõu 
hieäu ñeå Chính phuû quaûn lyù TTCK beàn vöõng, goùp 
phaàn quan troïng taïo neân tính hieäu quaû, coâng 
baèng, ñoái vôùi coâng chuùng vaø caùc nhaø ñaàu tö CK. 

Tuy nhieân, trong chính saùch thueá ñoái vôùi lónh 
vöïc CK vaãn toàn taïi moät soá ñieåm chöa thöïc söï hôïp 
lyù nhö chöa ñeà caäp ñeán moät soá hoaït ñoäng caàn 
ñöôïc khuyeán khích phaùt trieån nhö ñònh möùc tín 
nhieäm, hoaït ñoäng cuûa coâng ty ñaàu tö… coøn “boû soùt” 
quy ñònh thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
ñoái vôùi traùi töùc thu ñöôïc cuûa toå chöùc ÑTNN. Vieäc 
thay ñoåi chính saùch cuûa cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc 
qua caùc thôøi kyø cho phuø hôïp vôùi tình hình kinh 
teá-xaõ hoäi laø ñieàu khoâng theå traùnh khoûi nhöng caàn 
tính ñeán thôøi ñieåm, neáu chính saùch khoâng kòp 
thôøi thay ñoåi seõ taïo hieäu öùng taâm lyù xaáu cho caùc 
nhaø ñaàu tö vaø gaây khoù khaên cho söï phaùt trieån 
cuûa TTCK VN. 
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Ñoái chieáu vôùi caùc nhoùm tieâu chí ñaùnh giaù quaûn 
lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK thì nhöôïc ñieåm chuû 
yeáu naèm ôû khaâu noäi dung quaûn lyù phaùt haønh, 
kieåm tra giaùm saùt giao dòch kinh doanh CK, ñieàu 
haønh thò tröôøng coøn khoaûng caùch khaù xa so vôùi 
yeâu caàu phaùt trieån TTCK laønh maïnh, ñeå goùp 
phaàn taïo keânh huy ñoäng voán hieäu quaû cho neàn 
kinh teá. Caùc haïn cheá trong coâng taùc quaûn lyù nhaø 
nöôùc ñoái vôùi TTCK VN trong thôøi gian qua ñaõ ñeà 
caäp ôû treân ñöôïc baét nguoàn töø caû nhöõng nguyeân 
nhaân khaùch quan vaø chuû quan, trong ñoù nhaân toá 
quaûn lyù cuûa nhaø nöôùc ñoùng vai troø then choát. 

3. Baøi hoïc kinh nghieäm cho VN 
Ñeå TTCK VN coù theå phaùt trieån laønh maïnh, 

beàn vöõng, phaùt huy toái ña tieàm naêng vaø vai troø 
cuûa mình trong neàn kinh teá thì coâng taùc quaûn lyù, 
ñieàu haønh TTCK ôû nöôùc ta trong thôøi gian tôùi 
caàn löu yù moät soá ñieåm sau: 

Thöù nhaát, veà xu höôùng vaän ñoäng vaø phaùt 
trieån cuûa caùc moâ hình toå chöùc cô quan quaûn lyù 
TTCK: Moãi moâ hình ñeàu coù nhöõng öu ñieåm vaø 
haïn cheá nhaát ñònh, tuy nhieân, trong töøng giai 
ñoaïn phaùt trieån, tuyø theo ñieàu kieän kinh teá-xaõ 
hoäi, lòch söû vaø thöïc traïng phaùt trieån cuûa TTCK 
maø löïa choïn moâ hình cho phuø hôïp. Tuy vaäy, böôùc 
ñi phoå bieán ôû nhieàu nöôùc (Trung Quoác, Thaùi Lan, 
Nhaät...) cho thaáy ban ñaàu caùc nöôùc naøy thöôøng 
choïn moâ hình tröïc thuoäc, khi TTCK phaùt trieån 
ñeán moät trình ñoä nhaát ñònh thì chuyeån sang moâ 
hình ñoäc laäp, sau cuøng seõ tieán tôùi moâ hình ñoäc 
laäp hoaøn toaøn.  

ÔÛ VN, khi môùi thaønh laäp, UBCKNN laø cô 
quan quaûn lyù ñoäc laäp, tröïc thuoäc Chính phuû. Tuy 
nhieân, ñeán ngaøy 19/2/2004, Chính phuû ñaõ ban 
haønh Nghò ñònh soá 66/2004/NÑ-CP veà vieäc 
chuyeån UBCKNN vaøo Boä Taøi chính. Vieäc ñöa 
UBCKNN vaøo tröïc thuoäc vaø trôû thaønh moät boä 
phaän cuûa Boä Taøi chính trong tình hình hieän nay 
ôû VN coù nhöõng öu ñieåm nhöng cuõng coù nhöõng 
haïn cheá, gaây ra söï choàng cheùo giöõa caùc ñôn vò 
trong Boä Taøi chính cuøng tham gia quaûn lyù TTCK, 
deã daãn ñeán söï trì treä trong coâng taùc quaûn lyù vaø 
ñieàu haønh; phaïm vi hoaït ñoäng vaø quyeàn haïn cuûa 
UBCKNN bò thu heïp; caùc hoaït ñoäng cuûa TTCK seõ 

phaûi chòu nhieàu khaâu trung gian trong hoaït ñoäng 
quaûn lyù. 

Trong töông lai, thò tröôøng caàn moät cô quan 
quaûn lyù ñoäc laäp, tröïc thuoäc Chính phuû, ñeå coù ñaày 
ñuû caùc thaåm quyeàn, ñieàu kieän vaø khaû naêng ban 
haønh caùc vaên baûn phaùp quy nhaèm xöû lyù nhanh, 
nhaïy caùc vaán ñeà phöùc taïp naûy sinh trong thöïc 
tieãn gioáng nhö moâ hình tröôùc ñaây thay vì moâ 
hình moät UÛy ban (caáp Nhaø nöôùc) laïi tröïc thuoäc 
Boä (Boä Taøi chính), phaûi qua quaù nhieàu taàng, naác 
nhö hieän nay.  

Thöù hai, veà khung phaùp lyù ñieàu chænh TTCK: 
Khaùc vôùi ñieàu kieän cuûa caùc nöôùc (khung phaùp lyù 
thöôøng hình thaønh song song vôùi TTCK vaø laø ñoøi 
hoûi töï nhieân cuûa thò tröôøng), ôû VN khuoân khoå 
luaät phaùp laïi ñöôïc hình thaønh tröôùc do yeâu caàu 
quaûn lyù, vì vaäy thöôøng phaûi ñieàu chænh. Laø nöôùc 
ñi sau, VN ñaõ chuû ñoäng hoïc hoûi kinh nghieäm ban 
haønh luaät phaùp cuûa caùc quoác gia ñi ñaàu trong lónh 
vöïc naøy nhö Luaät CK ñöôïc xaây döïng treân cô sôû 
tham khaûo hoïc hoûi vaø keá thöøa Luaät CK Myõ ñoàng 
thôøi chuù yù ñeán ñieàu kieän aùp duïng ôû trong nöôùc. 
Nhaän thöùc roõ ñieàu naøy, Chính phuû ñaõ giao cho 
UBCKNN thu thaäp yù kieán ñeå töøng böôùc ñieàu 
chænh cho phuø hôïp vôùi thöïc tieãn nöôùc ta. Maët 
khaùc, khi ñieàu chænh Luaät CK caùc cô quan quaûn lyù 
nhaø nöôùc phaûi nhanh choùng soaïn thaûo caùc vaên 
baûn döôùi luaät ñeå nhanh choùng ñöa luaät vaøo thöïc 
tieãn. Ngoaøi ra caàn chuù troïng caùc hoaït ñoäng ñeå baûo 
ñaûm tính nghieâm minh cuûa luaät phaùp treân thò 
tröôøng. 

Thöù ba, veà giaùm saùt vaø ñieàu haønh hoaït ñoäng 
cuûa TTCK: Kinh nghieäm veà boä maùy giaùm saùt vaø 
tính ñoäc laäp cuûa heä thoáng naøy laø baøi hoïc quyù baùu 
ñoái vôùi VN. Caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc caàn 
ñöôïc giao ñaày ñuû quyeàn haïn vaø traùch nhieäm ñeå coù 
theå thöïc hieän toát vai troø vaø chöùc naêng cuûa mình. 
Tính ñaëc thuø cuûa giaùm saùt TTCK - moät theå cheá 
taøi chính baäc cao, soâi ñoäng vaø linh hoaït thì xu 
höôùng chung laø caùc quoác gia ñeàu söû duïng caùc 
chuaån möïc quoác teá vaø caùc phöông tieän, thieát bò 
hieän ñaïi ñeå theo doõi, phaùt hieän kòp thôøi. TTCK 
VN cuõng khoâng naèm ngoaøi quy luaät ñoù. Ñeå baûo veä 
quyeàn lôïi cuûa caùc nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc, 
caàn coù quy ñònh veà cheá ñoä cung caáp thoâng tin caäp 
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nhaät, kòp thôøi, chính xaùc vaø traùch nhieäm phaùp lyù 
cuûa ngöôøi cung caáp thoâng tin cho thò tröôøng. 

Caàn hieän ñaïi hoùa caùc phöông tieän coâng boá 
thoâng tin vaø ña daïng hoùa phöông phaùp coâng boá 
thoâng tin treân caùc SGDCK. Song song vôùi vieäc 
hoaøn thieän heä thoáng cung caáp thoâng tin qua 
Internet ñeå cung caáp taát caû nhöõng thoâng tin veà 
thò tröôøng vaø caùc thoâng tin coù lieân quan ñeán toå 
chöùc nieâm yeát, caàn khaån tröông xaây döïng maïng 
löôùi truyeàn thoâng (Broadcasting Network), maïng 
tin nhaén RSS ñeå phuïc vuï cho vieäc cung caáp thoâng 
tin tröïc tieáp töø toå chöùc nieâm yeát ñeán caùc coâng ty 
CK thaønh vieân vaø heä thoáng maïng ñieän thoaïi traû 
lôøi töï ñoäng (Audio Automatic Response System) 
caùc thoâng tin do nhaø ñaàu tö yeâu caàu. 

Ñeå kieåm soaùt ruûi ro, caàn naâng cao tieâu chuaån 
nieâm yeát treân caû hai SGDCK. Theo ñoù, ñoái vôùi 
HOSE, moät coâng ty muoán nieâm yeát phaûi coù lòch 
söû hoaït ñoäng 5 naêm, soá voán thöïc goùp phaûi ñaït 
200 tyû ñoàng, chæ soá ROE bình quaân 3 naêm gaàn 
nhaát toái thieåu 15%, soá coå ñoâng toái thieåu 1.000 coå 
ñoâng. Töông töï, tieâu chuaån nieâm yeát taïi HNX laàn 
löôït laø 3 naêm, 100 tyû ñoàng, 10% vaø 500 coå ñoâng. 
Caùc coå phieáu ñaõ nieâm yeát taïi HOSE nhöng khoâng 
ñaït tieâu chuaån nieâm yeát môùi seõ chuyeån sang nieâm 
yeát taïi HNX, caùc coå phieáu khoâng ñaït tieâu chuaån 
taïi HNX seõ chuyeån sang giao dòch taïi thò tröôøng 
UPCOM.   

Trong moät thò tröôøng ñöôïc xem laø minh baïch, 
caùc thoâng tin ñeå xaùc ñònh caùc ñieàu kieän cung caàu 
tieàm taøng cuûa thò tröôøng phaûi ñaày ñuû vaø saün coù. 
Nhöõng thoâng tin naøy saün coù ñoái vôùi taát caû thaønh 
vieân tham gia thò tröôøng ôû cuøng moät thôøi ñieåm, 
nghóa laø taát caû caùc thaønh vieân tham gia giao dòch 
ñeàu coù cô hoäi tieáp caän thò tröôøng nhö nhau. Vì 
vaäy, vieäc khoâng cung caáp thoâng tin veà giao dòch 
cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi (trong phieân giao dòch) 
taïi HOSE hoaëc vieäc thu phí cung caáp thoâng tin 
cho goùi tin ñaày ñuû ñoái vôùi caùc coâng ty CK thaønh 
vieân (ñaõ ñoùng phí thaønh vieân, phí giao dòch) laø 
caùc baát hôïp lyù caàn phaûi chaám döùt. 

Thöù tö, veà chính saùch vaø coâng cuï quaûn lyù ñoái 
vôùi TTCK: Tuyø thuoäc vaøo ñaëc ñieåm kinh teá - xaõ 
hoäi, yeâu caàu hoäi nhaäp vaø tình hình TTCK ôû moãi 
nöôùc maø Chính phuû coù theå ñöa ra loä trình vaø 
chính saùch môû cöûa thích hôïp. Khi TTCK môùi ñi 

vaøo hoaït ñoäng, ña phaàn chính phuû caùc nöôùc ñeàu 
söû duïng nhöõng raøng buoäc, haïn cheá ñeå kieåm soaùt 
caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi nhaèm baûo hoä ñaàu tö 
trong nöôùc vaø ñaûm baûo an toaøn cho thò tröôøng, 
sau ñoù töøng böôùc nôùi loûng nhöõng raøng buoäc, cuoái 
cuøng seõ gôõ boû hoaøn toaøn nhöõng raøo caûn ñeå thöïc 
hieän töï do hoaù ñaàu tö quoác teá.  

VN laø nöôùc môùi chuyeån ñoåi sang neàn kinh teá 
thò tröôøng, ñang raát caàn voán ñeå ñaàu tö vaø phaùt 
trieån, beân caïnh vieäc huy ñoäng voán thoâng qua 
khuyeán khích ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi vaø 
nguoàn voán hoã trôï phaùt trieån cuõng caàn coù chính 
saùch huy ñoäng voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi, coù 
theå thoâng qua hình thöùc ñaàu tö vaøo CK, nhöng 
böôùc ñaàu khoâng neân aùp duïng roäng raõi ñeå traùnh 
caùc ruûi ro. Do ñoù, trong thôøi gian ñaàu chæ cho 
pheùp nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi mua moät tyû leä nhaát 
ñònh khoaûng 30% soá coå phieáu ñöôïc nieâm yeát cuûa 
moät coâng ty. Coøn ñoái vôùi coâng ty CK nöôùc ngoaøi, 
ñeå traùnh tình traïng hoï chi phoái vaø luõng ñoaïn 
TTCK noäi ñòa, chæ cho pheùp hoï lieân doanh vôùi 
moät coâng ty CK VN vôùi tyû leä goùp voán haïn cheá 
khoaûng 30%. 

Cuøng vôùi chính saùch môû cöûa thò tröôøng, ñeå 
phaùt trieån TTCK, Nhaø nöôùc caàn coù söï thay ñoåi 
chính saùch kinh teá vó moâ ñeå chuyeån ñoåi vaø taùi cô 
caáu laïi neàn kinh teá, hoaøn thieän caùc chính saùch taøi 
chính nhaát laø caùc coâng cuï caûnh baùo an toaøn taøi 
chính cuûa caùc cô quan trung gian, caùc doanh 
nghieäp tham gia thò tröôøng vaø vai troø cuûa ngaân 
haøng trong phaùt trieån TTCK 
TAØI LIEÄU THAM KHAÛO 

1. Taïp chí Kinh teá vaø döï baùo, soá 6/2010. 
2. Taïp chí Coäng saûn, soá 4/2008. 
3. Taïp chí Kinh teá vaø phaùt trieån, soá 8/2010. 
4. Website: www.thesaigontimes.vn; www.cafef.vn. 


